股权经理选择及其业绩评价 by 布鲁斯·科林斯
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20 一 25 % 的美国股
权投资 已被指数化
。











































布林森等人 (Br ins on
e t al ) ( 19 86) 研究了











伊帕雷托 ( Ip Po itl o) 和特纳 ( T 盯
n e r ) ( 19 8 7) 发现在积极的
有价证券投资组合中所取得的优 良业绩并不足以抵销调研成本
。
莱克尼西克等人 ( 1 9 9 2 ) 以





















来研究中心 ( e F R )的科金等人 ( (为g g i
n e t a l ) ( 19 93 )从弗兰德
·
罗素 ( F
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R p t 二
a










































































R p t = a p + pp R n : t 斗
一
丫( Rm t ) 2 + 之p t ( 2 )




经济资料译丛 2 0 0 1年第 4期
玛索模型的改善
,
如方程式 ( 3 )
:
R p t 井 叫













































我们采用上述方法来考虑与未来研究中心 ( C F R
,
1 9 93 )和弗莱彻 ( F’l et










数据和方法 我们的研究数据包括从 19 8 0 年第一季度开始到 1 9 9 4 年第二季度为止































































S & P 50 O 资本化加权总收益指数
、
S & P 5 0 0 同权重总收益指数和弗兰克 ?








变量的估计值是根据按照莫顿提出的某种程序 ( 1 9 8 0) 以每个基准点为标准得出的观察收益值
估计出来的
,
李 ( L e e )和拉赫曼 ( R
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我们使用怀特 ( w l:
: t e ) ( 19 8 0 )
,
汉森 ( H
a n s e n ) ( 19 8 2 )和希延 ( H








我们使用李和拉赫曼模型中描述的以及未来研 究中心 ( 19 9 3) 使
用的一种广义最小平方法
。
未来研究中心 ( 19 9 3) 在了解科金和哈特 ( H































































































































































































由共同基金业绩的早期研究所产生 的评价经理业绩 的传统方法是以 C A P M 模型 为基础的
。


























































表 3 表明正如表中第二行的 Z 统计数
(










































汉林科斯和莫顿模型 ( H & M )
,
特雷纳和玛索模型 ( T & M )
,
布托卡亚和弗
雷德 ( B & M )模型
S & P 5 0O 哈密顿衡量标准
股票选择 市场时机 股票选择 市场时机
延森 0
.
5 2 9 2
.
6 7 7 N A N A 0
.
7 9 7 6
.
6 6 1 N A N A
H & M O
.
2 7 2 6 0
.




0 9 8 5 0
.
7 2 8 5 4
.
0 3 13 0
.
0 2 1 6 O
.
5 4 6 6
T & M 0
.
0 0 4 5 1
.
8 7 0 1 0
.
1 1 10 0
.
6 6 7 1 0
.
0 0 7 9 5
.
4 3 3 1 0
.
0 O 7 4 O
.
O 8 9 1
B & M O
.
0 O 4 5 1
.




7 4 7 9 0
.
0 0 7 9 5
.
3 4 9 6 0
.
0 10 6 O
.
0 7 8 2
罗素 3
,
0 0 0 5 & P 5 0 0 同权重










4 8 2 1
0
.
0 0 6 0
0
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N A N A
0
.
0 5 5 9
0
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3 5 8 8
1
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3 0 3 8
0
.
0 0 3 6
0
.
0 0 3 6









2 4 9 9
0
.
0 1 5 3
0
.
0 0 1 5
0
.
0 0 2 0
0
.








r na lo f Tr sa nfa tio nfr o mF o r e ig nL i tr ea tr us o ef Eo e no m is e
表 3投资经理业绩
:
延森《 Jes ne n)选择指数
,
定向及显著性测量
S & P SOO 哈密顿衡量标准 罗素 3
,
0 0 0 S & P 同权重
N > 0 3 3 3 7 3 6 3 1
Z 统计 4
.
7 6 8 6
.
0 8 3 5
.





6 4 12 2 5 2 2 6
Z 统计 7
.
6 5 6 1 7
.





N < O 0 0 O ()
Z 统计 一 1
.


















































0 0 0 指数来说
,

































































































我们考察了以方程 ( 3) 表示的布托卡亚和弗雷德 ( 19 83) 模型为依据对
股票选择业绩和市场时机把握业绩所进行的评估
。


































































未来研究中心 ( 1 9 9 3) 发现其分析结论与各种模型和基准点是一致的
。
他们的结论不同于拉赫曼 (工
一 e n l a , : n )和摩德斯特 (M
o d e s t ) ( 1 9 8 7 )以及格林勃特 ( ( ;
r , n b
a t t )和狄
特曼 ( Ti tm a
l l














该基准点是 H a m itl ol : & 肠m p



















选择 S & P 5 0 和罗素 3
,
0 0 0 是适当的
。
我们的选择包











总体分析的结论 20 世纪 90 年代
,
弗莱彻 ( 1 9 9 5 )
,
科金和汉特 ( 1 9 9 3 )
,
未来研究中
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S & P 5 0 0 哈密顿衡量标准 罗素 ( R








00 4 9 6 0
.
0 0 8 1 9 0
.
0 0 5 4 4 一 0
.
0 0 0 4 0
5 1
.
2 9 5 5 6
.
8 3 7 5 3
.
7 5 7 4 1 14 3
0
.
5 0 7 0
.
4 5 7 0
.




e n s e n
)选择指数
S & P 5 0 0 哈密顿衡量标准 罗素 ( R
u s e l l) 3 0 0 0 S & P 同权重
0
.
0 0 5 1 0 6 0
,
0 0 7 7 7 2 0
.
0 0 6 5 19 0
,







5 6 9 3 4
.





8 5 1 0
.





































































这在一定程度上不同于未来研究中心 ( 1 9 9 3 )
、

















H & M 模型










0 0 8 5 9 0
.
0 0 6 0 4 0
.
0 0 4 3 6
3 1
.
8 2 8 3 3
.
4 3 7 3 1
.







8 1 7 0
.









0 2 5 5 8 0
.
0 1 4 2 4 一 ()
.
0 2 8 7 6
3 2
.
8 4 0 4 0
.
2 7 3 3 4
.







7 9 2 0
.
6 4 6 0
.
7 4 4








0 0 5 1 1 0
.
0 0 8 5 5 0
.
0 0 6 5 9 0
.
0 0 4 0 2
4 1
.
2 6 6 4 6
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6 3 0 0
.
















1 2 0 7 8 一 0
.
0 0 9 6 4 一 0
.
0 7 6 6 2
4 5
.
8 6 1 4 9
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5 6 7 0 5 2 7
4 3 9




B & P 模型 股票选择
0
.
0 0 5 1 1 5 0
.
0 0 8 5 5 0 0
_







7 6 2 3 4
.
0 3 9 3 2
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7 9 3 5 9 1 0
.
7 6 3 82 8 0
.
7 9 7 5 1 0 19 1 1 3 9
b
扩
( 1 一 )r 斗/瞬
一 0
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0 68 16 一 0
.
0 2 03 5 一 0
.
0 7 2 0 0
6 2
.
4 8 2 7 5
.
5 5 0 6 6
.





4 1 6 1 2 0
.
3 4 4 1 4 0
.
3 8 8 25 0
.



















































































































































































③模型的数学推导参见延森的文章 ( 1 9 68
,
19 6 9)











特雷纳和玛索模型 ( 19 6 )
、
布托卡亚和弗雷德模型 ( 19 8 3) 以及汉林科斯和莫顿模型 ( 19 8 1 )
。





布托卡亚和弗雷德模型 ( 19 8 3) 认为经理可调整其预期以达到预测误差变量
的最小化
。
对模型的确切说明可参见布托卡亚和弗雷德模型 ( 1 9 9 3 )
,
也可参见李和拉赫曼的
























⑨布林 ( B r e n )
,
讫里娜斯 ( J
a g a n n a t h a n )和奥佛 (O f












L布林等人 ( 1 9 8 6 )说明该项技术当某种形式 (种类 )不可知时尤其有用
。
我们延续了布
林等夕、 ( 19 8 6 )
,
拉赫曼和摩德斯特 ( 19 8 7 )
,


















L在科金等人的文章 ( 19 9 3 )中引用的一些以前的研究包括康 ( K o n ) ( 2 9 8 8 )
,
张 ( C zl a ; : g ) 和
鲁艾林 ( L e w o ll o
l飞) ( 工9 8 4 )
,
汉林科斯 ( 19 0 4 )
,
拉赫曼和 J拿德斯特 ( 19 8 8 )
.
,
坎 贝 ( C 。 m b y )和格林
( (夕Io n ) ( 1 9 9 0 ) 以及康纳 ( 6
, 1 1飞 o r )和克拉齐斯科 ( K
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